











と点 (σR*,μR*)を通る曲線になるが、 ρ gSが-1に接近するほど、




σstt σ g)2、又、 σR*2=0でぁるか ら







かくして、利得の平均は 0、 リスク=分散が 0である安全資産通貨が示す
位置は原点0であり、利得の平均が 1、 分散がσ g2でぁる国内債が占める位











































































































有効軌跡 と点 (0,2)を中心 とする円 (周)との接点 Dは限 りなく点 Cに接近















































































































sO)}/s00 NOと変 形 し、 sO・NOにつ いて 整 理 す れ ば
s00 NO=(d00 NO+s10 NO)/(1+1)      (52)
となる。(49)からd00 NO=EO一ROを(50)からs10 NO=RO+s10 Nl―
10を得て各々を(52)右辺に代入すると、















































Vt=PO Qt一wtLt一It     (57)
である。ここで簡便化のためにwt=w(一定)とし、(56)を(57)に代入すると、































































































































































































































































上図において均衡軌跡 BBの下側では一定のAに対 して国内利子率 iが低
すぎるか ら、 自国債券保有者は自国債券を手放 して他の有利な資産に代替す




EB*d=ρO一 ρ lY tt ρ 21~ρ3(1*十x)十ρ2A (72)
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次 に、完全 自由変動 (伸縮)為替相場制度下での金融政策について考える。
同制度下では、定義によ り∠R=0である。故に、固定相場制度に関 して成
立 した (75)、(76)、(77)に対応 して次式が成立する。
/D= εl∠Y―ε2∠i~ε3∠(1*十x)十 ε4(∠D十∠BSttB*d/E)(75')









通貨供給の増加 (公開市場買い操作・上の経路 (1)を通 じて)は、固定相
場制度下での議論におけると同様に、民間部門にとって外国債保有を有利に




































































を行なう。 3資産市場について (65')、(66')、及び (67')の3本の均衡式を
得たが、ここでは通貨市場の均衡を表す (65')をi及びYに関して微分する
ことにより
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X=?%*十rnl*Y*+m2*E               (70)
と表され、自国の輸入は自国の所得Yと為替相場Eの関数として





となるか ら、 これを0とおいて YとEに関 して微分 して整理すると
dE/dY=m1/(m2+m2*)>0(72)





















































資本移動の不完全性下では、外国債市場の均衡 を表す FF線が大な り小な
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